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Vladimir Vu~kovi} *
MIKROSTRUKTURA DEVIZNOG TR@I[TA I
FORMIRANJE DEVIZNOG KURSA
THE MICROSTRUCTURE OF FOREIGN EXCHANGE RATE AND
FOREIGN EXCHANGE RATE FORMATION
APSTRAKT: Predmet analize mikrostruk-
ture tr`i{ta jesu procesi kojima se aktivnosti
investitora prenose na koli~ine i cene. Ovaj
pravac ukazuje na ~injenicu koja je u funda-
mentalnim teorijama neopravdano zaposta-
vljena – visina deviznog kursa je posledica in-
terakcije tr`i{nih u~esnika. Promptno devizno
tr`i{te se najbolje mo`e opisati kao decentrali-
zovano tr`i{te vi{e dilera. Ne postoji organi-
zovano fizi~ko mesto (berza) na kome se dile-
ri susre}u sa klijentima, niti postoji elektron-
ski sistem koji omogu}ava da se na ekranu je-
dinstveno prika`u kotacije svih dilera na tr`i-
{tu neke valute. Teorija tokova naloga je pro-
iza{la kao odgovor na su{tinsko pitanje mi-
krostrukture tr`i{ta: da li i na koji na~in me-
hanizmi trgovanja uti~u na proces formira-
nja cene predmeta trgovine. Informacije su
rasute i nisu dostupne svim subjektima u
agregiranoj formi, {to je posledica decentrali-
zovane strukture, nepostojanja regulacije i
netransparentnog poslovanja na deviznom
tr`i{tu. U takvom okru`enju, tr`i{ni u~esnici
neprekidno agregiraju signale na osnovu ra-
sutih informacija, pa se tek nakon formiranih
zbirnih naloga za kupoprodaju deviza, u pro-
cesu trgovine nove informacije ugra|uju u
devizni kurs. Nekoliko sprovedenih istra`iva-
nja je pokazalo da tokovi naloga veoma do-
bro obja{njavaju promene deviznog kursa.
ABSTRACT: The subject matter of market
microstructure analysis are processes
through which investor activities are trans-
ferred to quantities and prices. This direc-
tion indicates the fact that has been unjusti-
fiably neglected in fundamental theories –
foreign exchange rate results from the inter-
actions between market participants. Spot
foreign exchange market can best be
described as a decentralised market with a
number of dealers. There is no organised
physical place (stock exchange) where deal-
ers meet their clients, nor is there an elec-
tronic system which enables quotations of all
dealers in a currency market to be simulta-
neously shown on the screen. The theory of
order flows has resulted from the answer to
the essential question of market microstruc-
ture: do trading mechanisms affect the price
formation process of the trading subject, and
how do they affect it. Information is scat-
tered and not available to all subjects in an
aggreggate form, which is the consequence of
a decentralised structure, lack of regulations
and nontransparent trading on the foreign
exchange market. In such a setting, market
participants are incessantly aggreggating
signals based on scattered information, and
no sooner than collective orders for foreign
currency sales and purchases are formed do
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ORIGINALNI NAU^NI RADOVI/SCIENTIFIC PAPERSUVOD
Ekonomika deviznih kurseva je jedna od najistra`ivanijih oblasti me|una-
rodnih finansija, ali istovremeno i podru~je u kome se mo`e izre}i vrlo malo po-
uzdanih zaklju~aka. Dominantne savremene teorije formiranja i predvi|anja de-
viznih kurseva zasnovane su na relacijama izme|u agregatnih makroekonomskih
veli~ina: inflacije, kamatnih stopa, ponude i tra`nje novca, kretanja kapitala.
Ipak, do danas nije precizno utvr|eno koji faktori odre|uju devizne kurseve i ka-
kvi su mehanizmi njihovog uticaja. Preovla|uju}e mi{ljenje je da ne samo da nije
mogu}e predvideti budu}e promene kurseva, ve} se naj~e{}e ne mo`e precizno
objasniti ni njihovo istorijsko kretanje, naro~ito kada je re~ o kratkom roku.1 Za-
{to je to tako kada su se ovom problematikom bavili i najve}i makroekonomisti
otvorene privrede (u novije vreme Mundell, Dornbusch, Krugman, Obstfeld,
Rogoff)? Odgovor se verovatno nalazi u ~injenici {to su donedavno osnovne
smernice prou~avanja deviznih kurseva odre|ivali upravo – makroekonomisti.2
Mikrostruktura tr`i{ta je pravac koji analizira uticaj institucija, procedura i
tehnologije tr`i{ta (berze ili vanberzanskog tr`i{ta) na formiranje cena. Predmet
analize mikrostrukture tr`i{ta jesu procesi kojima se aktivnosti investitora pre-
nose na koli~ine i cene. Iako prvo razvijena na tr`i{tu akcija, u poslednjih nekoli-
ko godina dinami~no se razvija teorija mikrostrukture deviznog tr`i{ta. Ovaj
pravac ukazuje na ~injenicu koja je u fundamentalnim teorijama neopravdano
zapostavljena – devizni kurs je posledica interakcije tr`i{nih u~esnika. Funda-
mentalne teorije, naime, neopravdano pretpostavljaju da: 1) sve relevantne in-
formacije za formiranje deviznog kursa javno su poznate; 2) svi tr`i{ni akteri se
jednako pona{aju (imaju iste stavove prema riziku i identi~ne preferencije) i
3) na~ini trgovanja na deviznom tr`i{tu nisu relevantni za devizni kurs (Lyons,
2001). Nasuprot ovom pojednostavljenom pristupu, u cilju ispravnog i objektiv-
nog tuma~enja deviznog kursa, potrebno je sagledati zna~aj mikrostrukture de-
viznog tr`i{ta. Njegove institucionalne karakteristike opredeljuju mehanizme tr-
govanja, a potom i nivo i varijabilitet deviznog kursa.
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Vladimir Vu~kovi}
they build into the foreign exchange rate in
the process of new information trading.
Several studies have shown that order flows
are a good explanation for changes in the
foreign exchange rate.
1 Rezultati do kojih su do{li Meese i Rogoff pre vi{e od dvadeset godina i danas predstavljaju najva-
`niju referencu u oblasti predvi|anja deviznih kurseva (Meese and Rogoff, 1983). Oni su pokaza-
li da nijedan makro model nema bolje obja{njenje za kretanje deviznih kurseva od obi~nog nasu-
mi~nog hoda. Noviji pregledi potvr|uju razo~aravaju}e performanse strukturnih makro modela.
2 Modeli dinami~ke op{te ravnote`e (u duhu Nove makroekonomije otvorene privrede) obu-
hvataju i mikro elemente, ali se zaustavljaju na sagledavanju razli~itih preferencija i tehnologi-
ja u privredi. Agregacija informacija na samom deviznom tr`i{tu nije u fokusu ovog pravca.MIKROSTRUKTURA DEVIZNOG TR@I[TA
Postoje tri osnovna oblika institucionalne strukture finansijskog tr`i{ta: auk-
ciono tr`i{te, tr`i{te jednog dilera i tr`i{te vi{e dilera. Na aukcionom tr`i{tu u~e-
snici izdaju prodajne i kupovne naloge, koji mogu biti tr`i{ni (promptna kupovi-
na ili prodaja po najpovoljnijoj ceni) ili nalozi sa ograni~enjem (kupovina ili pro-
daja se obavlja tek kada tr`i{na cena dostigne `eljeni nivo). Na aukcionom tr`i{tu
nema eksplicitnih dilera, tako da, u osnovi, najkonkurentniji nalozi sa ograni~e-
njem odre|uju tr`i{ne cene. Tr`i{te jednog dilera podrazumeva da uvek postoji
diler koji je spreman da kupi i proda finansijski instrument po kursevima koje je
ponudio na tr`i{tu. Na taj na~in, svi nalozi koje on prima su tr`i{ni nalozi – kli-
jent trguje ili ne trguje po ponu|enim cenama. Usled postojanja obaveze dilera
da trguje u svakom trenutku, ka`e se da on pravi ili kreira tr`i{te. U praksi su ve-
oma retki oblici tr`i{ta zasnovani na jednom dileru. Devizno tr`i{te u nekim ma-
nje razvijenim zemljama mo`e da poprimi ovu formu, ukoliko postoji obaveza
da se devizama trguje isklju~ivo sa centralnom bankom. Na kraju, tr`i{te vi{e di-
lera se javlja u dva vida, kao centralizovano i decentralizovano tr`i{te. Na centra-
lizovanom tr`i{tu uslovi trgovine su konsolidovani na jedinstvenom mestu, bilo
da je to ekran ili parket berze. Na decentralizovanom tr`i{tu postoji odre|eni ste-
pen podvojenosti, po{to nisu ponude svih dilera dostupne javnosti. Kao osnovna
posledica ovog oblika tr`i{ta javlja se ~injenica da kupoprodaje u istom trenutku
mogu da se obave po razli~itim cenama. Nivo transparentnosti tr`i{ta je nizak,
budu}i da ne postoje nikakvi regulatorni zahtevi u vezi sa obavezom objavljiva-
nja podataka o poslovanju.
Promptno devizno tr`i{te se najbolje mo`e opisati kao decentralizovano tr`i-
{te vi{e dilera. Ne postoji organizovano fizi~ko mesto (berza) na kome se dileri
susre}u sa klijentima, niti postoji elektronski sistem koji omogu}ava da se na
ekranu jedinstveno prika`u kotacije svih dilera na tr`i{tu neke valute. Umesto to-
ga, kupci i prodavci deviza direktno komuniciraju (putem telefona, teleksa ili ra-
~unara).
Na deviznom tr`i{tu se javljaju tri grupe u~esnika: dileri, klijenti i brokeri.
Dileri u svakom trenutku obezbe|uju ponudu i tra`nju za devizama i formiraju
kupovne i prodajne kurseve za klijente i brokere. Kategorija klijenata obuhvata
preduze}a, nebankarske finansijske institucije (investicioni fondovi i osigurava-
ju}a dru{tva), centralne banke i stanovni{tvo. Brokeri su posrednici u trgovini iz-
me|u dilera i, za razliku od brokera na tr`i{tu akcija, trguju isklju~ivo za tu| ra-
~un. Naime, na deviznom tr`i{tu me|udilersko tr`i{te se uspostavlja na dva na~i-
na: dileri mogu u neposrednom kontaktu da se informi{u i nakon toga trguju ili
mogu da koriste usluge brokera i posrednim putem obave kupoprodaju. Brokeri
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Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursanemaju svoje kotacije (kupovni i prodajni kurs) i ne zauzimaju otvorene pozicije
na tr`i{tu. Oni prikupljaju cene koje dileri nude na tr`i{tu i informacije prosle-
|uju dilerima koji `ele da kupe ili prodaju devize. Jedan od razloga za kori{}enje
brokerske usluge je neodgovaraju}a ponuda u neposrednom kontaktu, a drugi
{to diler mo`e odabrati posredovanje brokera ukoliko `eli da ostane anoniman.
Naime, u direktnom obra}anju diler neizbe`no otkriva identitet, dok se pri trgo-
vini preko brokera identitet krije sve do zaklju~enja posla. Osim toga, posred-
stvom brokera dileri koriste mogu}nost navo|enja samo jedne cene (kupovne ili
prodajne), {to je nemogu}e ostvariti u neposrednom kontaktu sa dilerom, jer se
tu zahteva navo|enje kotacionog raspona nakon svakog upita.
Kada se navedeni mehanizam posredovanja brokera ima u vidu, onda je ja-
sno da se na deviznom tr`i{tu, pored tradicionalnog tr`i{ta vi{e dilera, izdvaja
segment aukcionog vida tr`i{ta. Na taj na~in, brokeri obezbe|uju odre|eni ste-
pen centralizacije deviznog tr`i{ta, {to ima veliki uticaj na obavljanje deviznih
poslova i formiranje deviznih kurseva.
Jo{ jedna karakteristika deviznog tr`i{ta je {to na njemu ne postoji institucija
klirin{ke ku}e. Na decentralizovanim tr`i{tima procena kreditnog rizika se oba-
vlja pre zaklju~enja ugovora. Banke imaju kreditne limite u poslovanju, {to zna~i
da se za svakog tr`i{nog aktera ponaosob odre|uje najve}i dozvoljeni stepen kre-
ditne izlo`enosti. Na tr`i{tu brokera je, me|utim, procenjivanje kreditnog rizika
slo`eno, budu}i da su sve do trenutka zaklju~enja ugovora dileri anonimni. ^e-
sto se de{ava da se nakon otkrivanja identiteta kupoprodaja otkazuje, jer se ispo-
stavlja da su probijeni kreditni limiti zainteresovanih strana. Na taj na~in, potre-
ba da se utvrdi kreditna sposobnost pre kupoprodaje deviza obja{njava za{to se
najve}i deo devizne trgovine obavlja na me|udilerskom tr`i{tu.
Uvo|enje elektronske devizne trgovine u poslednjih desetak godina ima zna-
~ajne posledice na funkcionisanje deviznog tr`i{ta. Najve}e promene su nastale
nakon 1992. godine i uvo|enja dva elektronska sistema za promptnu trgovinu
devizama: Reuters-ovog dilerskog sistema 2000-2 (Reuters 2000-2 Dealing
System, poznat i kao D 2000-2) i Elektronskog brokerskog sistema (Electronic
Brokering System, EBS). Navedeni sistemi imaju ulogu elektronskog brokera i
obavljaju mnoge funkcije svojstvene klirin{kim ku}ama, pa dolazi do svojevrsne
virtualne centralizacije deviznog tr`i{ta. Sistemi obezbe|uju komunikaciju dilera
i brokera elektronskim putem: uslovi za trgovinu se mogu videti na ekranu ra~u-
nara (samo najpovoljnije cene iz prikupljenih naloga sa ograni~enjem i ponu|eni
iznosi po tim uslovima) i poslovi se zaklju~uju pritiskom na taster ili automat-
skim uparivanjem naloga. Identitet trgovaca i dalje ostaje sakriven, odnosno ne
mo`e se videti na ekranu. Va`na karakteristika sistema je {to se kreditni limiti
proveravaju pre izbacivanja ponude na ekranu dilera, pa, iako su ponude ano-
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Vladimir Vu~kovi}nimne, sistem automatski proverava da li postoje popunjeni kreditni limiti inici-
jatora ponude. Na taj na~in se onemogu}ava odustajanje od posla nakon spozna-
je identiteta zainteresovanih strana.3 Osim toga, sistem omogu}ava da se tran-
sakcije obra|uju na neto osnovi, {to zna~i da se transakcije jednog dilera sa istom
valutom ali u suprotnom smeru (kupovina valute od jednog dilera i prodaja iste
valute drugom dileru) prebijaju i obavlja se transfer ostatka. Na taj na~in se sma-
njuju transakcioni tro{kovi trgovanja. Naslednik D 2000-2 je D 3000 (Reuters
Dealing 3000 Spot Matching). Prisutan je u preko 40 zemalja, sa vi{e od 1.100 ba-
naka ~lanica koje mogu da trguju na 38 kurseva, dok je EBS prihva}en u oko 800
banaka.4 Posledica funkcionisanja sistema je rastu}a centralizacija tr`i{ta (ve}i
broj potencijalnih i zaklju~enih poslova na jednom mestu) i pove}ana transpa-
rentnost deviznog tr`i{ta.
Danas, dakle, devizni dileri mogu trgovati direktno (putem telefona ili siste-
ma D 2000-1) ili indirektno posredstvom brokera (putem telefona, radio veze ili
kori{}enjem sistema D 3000 i EBS). Iz aspekta jednog dilera, u oba slu~aja trgovi-
na mo`e biti obavljena na osnovu njegove inicijative (engl. incoming trade) – na-
kon ponu|enih kurseva za kupovinu i/ili prodaju – ili na osnovu prihvatanja tu-
|e ponude (engl. outgoing trade).
Sektor preduze}a se na deviznom tr`i{tu javlja iz vi{e razloga. Pre svega,
preduze}a pla}aju inostrane robu i usluge, vr{e repatrijaciju profita, obezbe|uju
sredstva za otplatu inostranih kredita i sli~no. Kupoprodajni kursevi koje banka
nudi odre|enom preduze}u zavise od zna~aja koji klijent ima za banku i od pri-
rode odnosa koji je izme|u njih razvijen. Ukoliko je preduze}e veliko i ima du-
goro~ne poslovne odnose sa bankom, onda kotacioni raspon mo`e biti pribli`an
uslovima koje banka nudi na me|udilerskom tr`i{tu. U odre|enim slu~ajevima
(kada iznos trgovine prevazilazi 50 mil. USD) banka ~ak mo`e nuditi iste kurseve
(i odustati od ve}e mar`e koja se podrazumeva u poslovanju sa klijentima), jer je
informacioni doprinos velikog naloga izuzetno zna~ajan za bankarsko poslova-
nje. Banka se mo`e sa klijentom dogovoriti da mu uvek nudi me|udilerske ra-
spone uz naknadno napla}ivanje fiksne provizije od 1 do 2 poena. Ovakav pri-
stup obezbe|uje siguran prihod za banku, a klijentu pru`a ose}aj da je ostvario
dobar i po{ten posao.
U pro{losti preduze}a su se obra}ala bankama ne samo sa informacijom koja
ih valuta interesuje, ve} i sa naznakom da li `ele da kupe ili da prodaju devize.
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Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursa
3 Kreditne limite utvr|uje i odr`ava sam diler, koji pomo}u lozinke ima pristup sistemu.
4 Bjønnes i Rime (2000) navode da je, prema izjavama dilera, EBS vode}i sistem za trgovinu
evro/dolar, sa kupoprodajama ~esto vrednijim od 100 mil. EUR. Payne (2003) potvr|uje ovu
konstataciju, uz primedbu da je Reuters-ov sistem zastupljeniji u trgovini britanskom funtom.
EBS tvrdi da u trgovini na londonskom tr`i{tu ima u~e{}e od 37% u brokerskim transakcijama.Danas se velika preduze}a druga~ije pona{aju i raspituju se kod ve}eg broja ba-
naka o teku}im kursevima u potrazi za najpovoljnijim uslovima. Banke u po~et-
ku ovo nisu odobravale, budu}i da su svesne da se suo~avaju sa ja~om konkuren-
cijom i naposletku nemaju informaciju da li je klijent posao obavio sa drugom
bankom. Ipak, elektronska trgovina menja tradicionalne principe i na ovom seg-
mentu deviznog tr`i{ta. Od 2000. godine razvijeno je nekoliko multibankarskih
sistema za elektronsko trgovanje sa klijentima, pomo}u kojih velike banke `ele
da centralizuju devizno poslovanje sa, pre svega, preduze}ima. Suprotno o~eki-
vanjima, porast elektronske trgovine sa preduze}ima bele`i tek umeren porast u
prethodnih nekoliko godina. Procenjuje sa da elektronsko poslovanje ne zauzi-
ma vi{e od 10% ukupnog tr`i{ta klijenata. Pokazalo se da je tradicionalni na~in
komunicaranja – putem telefona – po`eljniji, jer preduze}a te`e da ostvare li~ni
kontakt sa dilerima sa kojima dugo rade i u koje imaju poverenje. I pored toga,
procenjuje se da oko ~etvrtina korporativnog sektora u svetu u 2002. godini po-
sluje i putem ra~unarske mre`e, pri ~emu ovaj podatak obuhvata kako poslova-
nje preduze}a sa jednom bankom, tako i kori{}enje usluga multibankarskih ra-
~unarskih mre`a.
Iz prethodnog pregleda se vidi da savremeno devizno tr`i{te krasi nekoliko
segmenata. Re~eno je da se njihov relativni zna~aj dinami~no menja. Procenjuje
se da tr`i{te klijenti-dileri danas zahvata od jedne ~etvrtine (Evans, 2002) do jed-
ne tre}ine ukupnog tr`i{ta (Lyons, 2002), dok ostatak (od dve tre}ine do tri ~e-
tvrtine) otpada na me|udilersku trgovinu. Pri tome, prisutne su burne promene
ne segmentu me|udilerskog tr`i{ta. Krajem devedesetih godina zna~aj neposred-
ne i posredne dilerske trgovine je bio pribli`no jednak, ali je u poslednjih nekoli-
ko godina poraslo u~e{}e brokerskog posredni{tva na u{trb direktne dilerske tr-
govine – brokeri danas u~estvuju u oko tri ~etvrtine me|udilerskih poslova
(Lyons, 2002), {to je rezultat prodora elektronskih posredni~kih sistema. Che-
ung, Chinn i Marsh (2000) imaju sli~ne procene: 35% tr`i{ta je neposredno me-
|udilersko, dok u 65% brokerskog tr`i{ta tradicionalni brokeri u~estvuju samo
sa 15%, a elektronski sa 50%.
U poku{aju da predvidi budu}nost institucionalnog organizovanja deviznog
tr`i{ta, Lyons (2002) razmatra tri mogu}a scenarija: pojavu centralizovanog auk-
cionog deviznog tr`i{ta na kome ne}e biti razlike izme|u dilera, brokera i klije-
nata, pojavu centralizovanog aukcionog tr`i{ta brokera usmerenog ka klijentima
i nastavak funkcionisanja podvojenog me|udilerskog tr`i{ta i tr`i{ta klijenata.
Premda }e se odre|eni procesi centralizacije nesumnjivo nastaviti, pre svega za-
hvaljuju}i {irem prihvatanju elektronske trgovine devizama, Lyons smatra da }e i
u bli`oj budu}nosti (slede}ih desetak godina) bankarsko tr`i{te dilera biti odvo-
jeno i zatvoreno za klijente. Pre svega, dileri na deviznom tr`i{tu prihvataju kre-
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Vladimir Vu~kovi}ditni rizik ostalih dilera i klijenata, {to je i razumljivo budu}i da je to u prirodi
poslovnog bankarstva. Sa druge strane, hvatanje u ko{tac sa ovom vrstom rizika
je za nebankarske finansijske organizacije i (naro~ito) preduze}a znatno te`e.
Ipak, najva`niji razlog za dalju dominaciju banaka na deviznom tr`i{tu je jo{ o~i-
gledniji: banke ne `ele da se odreknu indirektnog profita koji ostvaruju od kori-
{}enja povla{}enih informacija po osnovu naloga koje primaju od klijenata. Kada
klijenti znaju da se na osnovu javno dostupnih makroekonomskih informacija
ne mo`e uspe{no predvideti kretanje deviznog kursa, banke osmi{ljavaju konku-
rentnu ponudu (uspe{no predvi|anje kursa) upravo na mikro informacijama
koje “~itaju” iz naloga klijenata. U velikoj meri je ovakva strategija uslovljena
uspe{nim prodorom teorije tokova naloga.
UTICAJ TOKOVA NALOGA NA FORMIRANJE DEVIZNOG KURSA
Specifi~ni odnosi izme|u u~esnika na deviznom tr`i{tu imaju veliki uticaj na
formiranje i varijabilitet deviznog kursa. Ova ~injenica u fundamentalnim teori-
jama nije relevantna i, po pravilu, previ|a se. Po{to su, prema ovom pravcu, sve
(fundamentalne ili makro) informacije bitne za devizni kurs javno poznate, onda
saznanja proistekla iz procesa kupoprodaje deviza ne mogu imati ikakvu dodat-
nu vrednost. Teorija tokova naloga je proiza{la kao odgovor na su{tinsko pitanje
mikrostrukture tr`i{ta: da li i na koji na~in mehanizmi trgovanja uti~u na proces
formiranja cene predmeta trgovine.
Tok naloga (engl. order flow) u deviznom poslovanju se vrednosno izjedna-
~ava sa izvr{enim obimom deviznog posla (vrednost deviza koje su predmet ku-
poprodaje). Pri tome, bitno je da tok naloga ima razli~iti predznak u zavisnosti
od toga ko inicira trgovinu devizama. Naime, ukoliko kupoprodaju inicira pro-
davac onda je znak negativan, i obrnuto, ukoliko kupac potra`uje devize onda }e
znak ispred realizovanog toka naloga biti pozitivan. Dve kupoprodaje deviza
mogu biti vrednosno jednake ali su{tinski razli~ite, ukoliko je podstrek za trgovi-
nu u jednom slu~aju na~inio prodavac a u drugom kupac. Na taj na~in, tok nalo-
ga je blizak ali ne i istovetan koncept obimu devizne trgovine. Tako|e, za razliku
od tra`nje i ponude deviza, tokovi naloga ozna~avaju izvr{ene, a ne i potencijalne
transakcije. Ova ~injenica je veoma bitna, s obzirom na to da je u fundamental-
nim teorijama dovoljno da postoje potencijalni (a ne i u konkretnoj trgovini iz-
ra`eni) ponuda i tra`nja deviza, pa da se devizni kurs promeni. U odre|enom pe-
riodu vremena, zbirna veli~ina tokova naloga za odre|enom valutom je pozitiv-
na ili negativna: negativna suma zna~i da je trgovina devizama na osnovu inicija-
tiva prodavaca prevagnula, pa je jasno da je prisutan prodajni pritisak. Dakle, uz
uva`avanje osnovne ekonomske ~injenice – svaka obavljena trgovina podrazu-
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Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursameva prodavca i kupca – mikrostruktura tr`i{ta ide korak dalje i posmatra pred-
znak transakcije kao veoma va`an signal stanja na tr`i{tu. Za predvi|anje (budu-
}eg) deviznog kursa je veoma bitno znati smer za~e}a (sada{njih) kupoprodaja
deviza. Tokovi naloga odra`avaju promene u o~ekivanjima i stava prema riziku
u~esnika na deviznom tr`i{tu.
Proces formiranja deviznog kursa na deviznom tr`i{tu se mo`e predstaviti u
dve faze (slika 1). U prvoj fazi, klijenti u cilju obavljanja poslovne aktivnosti i na
osnovu uo~enih promena u fundamentalnim ekonomskim faktorima, upu}uju
naloge dilerima za kupovinu, odnosno prodaju deviza. U drugoj fazi, dileri (koji
i formiraju kotacione raspone, odnosno utvr|uju devizni kurs) obra|uju dobije-
ne informacije, tj. tuma~e tokove naloga, da bi na osnovu ove analize kona~no
utvrdili cene (devizni kurs).
Slika 1. Dve faze obrade informacija
izvor: Lyons (2001, str. 8).
Tokovi naloga proizvode informacije o fundamentalnim faktorima jer ih
preduzimaju subjekti koji prate promene u privredi. Mogu}e je da klijenti imaju
pouzdanije i preciznije informacije od dilera, {to proizvodi informacionu asime-
triju izme|u ove dve grupe u~esnika na tr`i{tu. Prema tome, nalog koji diler do-
bija sadr`i informacije o budu}oj vrednosti aktive i automatski uti~e na njenu ce-
nu. Na taj na~in, tokovi naloga predstavljaju mehanizam prenosa informacija iz
privrede u cene na deviznom tr`i{tu. Ipak, treba imati u vidu da tokovi naloga ni-
su osnovni uzrok ili pokreta~ka snaga promene deviznog kursa – oni su (samo)
mehanizam prenosa rasutih tr`i{nih informacija na devizni kurs.
Kada je re~ o informativnosti tokova naloga, treba imati u vidu da funda-
mentalne teorije podrazumevaju da: 1) sve relevantne informacije za formiranje
deviznog kursa javno su poznate i 2) obra|ivanje informacija i mehanizam nji-
hovog uticaja na kurs su uniformni na deviznom tr`i{tu i, prema tome, nebitni
za formiranje deviznog kursa. U fundamentalnim modelima odre|eni doga|aj ili
informacija pove}avaju tra`nju za inostranom valutom, devizni kurs raste i us-
postavlja se nova ravnote`na cena, pri ~emu racionalni subjekti nisu voljni da tr-
guju po privremenim (tranzitornim) kursevima. Teorija tokova naloga mnogo
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Vladimir Vu~kovi}ve}u pa`nju poklanja strukturi i uticaju razli~itih informacija. Nagla{ava se da su
odre|ene informacije rasute i da nisu dostupne svim subjektima u agregiranoj
formi, {to je posledica decentralizovane strukture, nepostojanja regulacije i ne-
transparentnog poslovanja na deviznom tr`i{tu. U takvom okru`enju, tr`i{ni
u~esnici neprekidno agregiraju signale na osnovu rasutih informacija, pa se tek
nakon formiranih zbirnih naloga za kupoprodaju deviza, u procesu trgovine no-
ve informacije ugra|uju u devizni kurs. I kada su javno dostupne informacije u
pitanju, mo`e se prihvatiti da tokovi naloga nemaju zna~aj za formiranje devi-
znog kursa samo ukoliko posmatramo prvu od prethodne dve navedene pretpo-
stavke. Ipak, te{ko je prihvatiti tvr|enje da je obrada informacija istovetna na ~i-
tavom tr`i{tu – zna~aj koji se pridodaje obnarodovanim novostima je razli~it od
dilera do dilera. Dakle, ~ak i da samo javno objavljene informacije uti~u na form-
iranje deviznog kursa, njihov razli~it tretman na deviznom tr`i{tu (negiranje
druge pretpostavke fundamentalnih teorija) obezbe|uje da analiza tokova nalo-
ga bude relevantna za formiranje kursa.
Kada su privatne informacije u pitanju, analiza na osnovu tokova naloga do-
lazi do punog izra`aja. Upravo privatne informacije, usled niske transparentno-
sti, krase devizno tr`i{te. Kada klijenti posluju sa dilerom, diler koji je primio na-
log zadr`ava informaciju o nalogu za sebe; u me|udilerskoj trgovini samo ugo-
vorne strane znaju vrednost naloga, pri ~emu nepostojanje regulative objavljiva-
nja i otkrivanja poslovnih informacija ({to postoji na ostalim segmentima finan-
sijskog tr`i{ta) pogoduje tajnosti poslovanja; jedino brokerska trgovina unosi ve-
}i stepen transparentnosti na devizno tr`i{te, ali je, u pore|enju sa tr`i{tem akcija
i obveznica, i ovde dostignuti nivo transparentnosti znatno ni`i.
Cao, Evans i Lyons (2002) navode da se privatne informacije koje obezbe|u-
ju tokovi naloga mogu svrstati u dve grupe: fundamentalne i nefundamentalne.
Fundamentalne se odnose na neobjavljene informacije o prinosu finansijskog in-
strumenta (u slu~aju deviza, re~ je o prvenstveno budu}im kamatnim stopama).
Po{to je te{ko o~ekivati da se na deviznom tr`i{tu pojave sigurne novosti (pover-
ljive informacije) o budu}im kamatnim stopama,5 onda se mo`e re}i da tokovi
naloga pru`aju dilerima ose}aj u vezi sa budu}im prinosima dr`anja odre|ene
valute. Za razliku od razli~itih proizvoljnih odgovora koji se mogu dobiti istra`i-
vanjem tr`i{ta, tokovi naloga su pouzdanije merilo – u praksi izra`eni i novcem
podr`ani stavovi investitora. Nefundamentalne informacije su vezane za varija-
ble koje nemaju veze sa budu}im tokom gotovine, ve} direktno poga|aju cenu,
odnosno devizni kurs (proizlaze, na primer, iz promene tra`nje po osnovu he-
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Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursa
5 Corvig i Melvin (2000) navode razli~ite primere kada investitori na deviznom tr`i{tu doznaju
poverljivu makro informaciju pre njenog objavljivanja. Ipak, ova pojava nije sistematska i ne
mo`e se smatrati uobi~ajenom.d`inga, {pekulacija i sli~no). Na primer, tokovi naloga dovode do tzv. efekta zali-
ha. Ova posledica je povezana sa obavezom dilera da neprekidno obezbe|uje li-
kvidnost deviznog tr`i{ta, {to je podloga za ura~unavanje premije za rizik za pre-
uzete otvorene devizne pozicije. Naime, ukoliko diler mora da apsorbuje nalog
sa velikom ponudom odre|ene valute (diler kupuje stranu valutu), {to je suprot-
no njegovim trenutnim preferencijama, onda }e ponuditi ni`i devizni kurs nego
{to bi u~inio za manju vrednost naloga. Drugim re~ima, on napla}uje riziko pre-
miju za ne`eljeno pove}anje zaliha i obezbe|enje likvidnosti tr`i{ta.
Formalizacija modela uticaja tokova naloga na devizni kurs je data u Evans i
Lyons (2002). Pretpostavlja se da postoje dva finansijska instrumenta – rizi~an
(odre|eni devizni iznos) i nerizi~an, kojima se trguje u periodu od T dana. Tok
gotovine deviza u periodu T + 1 }e biti jednak zbiru dnevnih prirasta ∆rt:
Prirasti ∆rt su me|usobno nezavisni i imaju jednaku normalnu distribuciju,
sa sredinom 0 i varijansom σr
2, i poznati su javnosti svakog dana pre trgovine.
Oni odslikavaju novu javnu informaciju, na primer promene u kamatnim stopa-
ma. Devizno tr`i{te je organizovano kao tr`i{te N dilera i ve}im brojem klijenata.
I dileri i klijenti imaju identi~ne negativne eksponencijalne funkcije korisnosti
odre|ene bogatstvom u periodu T + 1.
U svakom danu postoje tri kruga trgovine. U prvom krugu dileri trguju sa
klijentima, drugi krug predstavlja me|udilerska trgovina (u cilju rastere}enja ne-
`eljenih zaliha), dok je u tre}em krugu ponovo prisutna trgovina izme|u dilera i
klijenata (kada tr`i{te upija rizik zaliha). Na po~etku svakog dana tr`i{te saznaje
∆rt i na bazi ove veli~ine i drugih raspolo`ivih informacija svaki diler samostalno
i nezavisno objavljuje jedinstveni kurs svojim klijentima (dakle, zanemaruje se
razlika izme|u prodajnog i kupovnog kursa, tj. mar`a). Devizni kurs dilera i u
prvom krugu u danu t je Pit
1. Svaki diler prima naloge klijenata (Cit
1) koji se izvr-
{avaju po ceni Pit
1, pri ~emu Cit
1 < 0 ozna~ava neto prodaju klijenata (odnosno,
kupovinu dilera i). Veli~ine Cit
1 nisu poznate javnosti, imaju normalnu distribu-
ciju (0, σC
2), nekorelisane su u odnosu na razli~ite dilere i nekorelisane su sa ∆rt.
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∑
+
=
∆ =
1
1
T
t
t r RSlika 2. Tri kruga trgovine na deviznom tr`i{tu
Izvor: Evans i Lyons (2002, str. 10).
U drugom krugu, svaki diler, nezavisno od drugih, formira i objavljuje na
me|udilerskom tr`i{tu novi (ponovo jedinstveni) devizni kurs, po kome pristaje
da kupi/proda bilo koji iznos deviza. Objavljeni kursevi su dostupni ~itavom tr`i-
{tu. Nakon toga, svaki diler trguje samostalno i nezavisno od drugih, pri ~emu su
nalozi po istoj ceni jednako raspore|eni na sve dilere koji imaju jednake ponu|e-
ne kurseve. Tit predstavlja neto me|udilersku trgovinu iniciranu od strane dilera
i u drugom krugu (veli~ina je negativna za neto prodaje dilera i). Na zavr{etku
drugog kruga, svi dileri uo~avaju me|udilerske tokove naloga u tom periodu:
Dakle, za razliku od trgovine sa klijentima, tokovi naloga na me|udilerskom
tr`i{tu su potpuno transparentni.
U tre}em krugu, na kraju svakog dana, dileri dele rizik dr`anja odre|ene va-
lute sa tr`i{tem (klijentima). Za razliku od prvog kruga, motiv klijenata za trgovi-
nu u tre}em krugu je {pekulativne prirode. Ponovo svaki diler samostalno odre-
|uje kurs Pit
3 po kome javnost mo`e kupovati i prodavati devize. Po{to je ap-
sorpciona mo} tr`i{ta dovoljno velika, smatra se da svaki diler realizuje vi{kove
zaliha i zavr{ava dan sa nultom neto deviznom pozicijom. Da bi dileri utvrdili ce-
nu u tre}em krugu, potrebno je da znaju tokove naloga u drugom krugu i, prema
tome, ukupnu vrednost zaliha koju klijenti treba da apsorbuju. Osim toga, cenu
odre|uje i funkcija tra`nje tr`i{ta za rizi~nom aktivom (Ct
3), koja je linearna
funkcija o~ekivanog prinosa uslovljena dostupnim javnim informacijama:
gde pozitivni koeficijent γ odre|uje stav javnosti prema riziku (tra`nja za rizi~-
nom aktivom nije savr{eno elasti~na), Ω3 su dostupne javne informacije u danu t
(uklju~uju priraste ∆rt i tokove naloga ∆xt).
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Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursa
∑
=
= ∆
N
i
it t T x
1
[] ()
3
3
3
1
3 - t t t P P E C Ω = + γUslov za ravnote`nu relaciju izme|u tokova naloga i prilago|avanja kursa u
tre}oj rundi trgovine nala`e da svi dileri formiraju istu cenu ponude (analiti~ki
dokaz u Lyons, 1997), {to je i logi~no budu}i da su u tre}em krugu svim dilerima
dostupne kako javne informacije, tako i agregatni neto tokovi naloga. Uz to, me-
|udilerska trgovina svakog dilera }e biti proporcionalna nalozima dobijenim od
klijenata (Ti
2=aCi
1), pa }e dileri mo}i iz tokova naloga na kraju drugog kruga da
izra~unaju agregatna portfolio prilago|avanja (tj. naloge) klijenata iz prvog kru
ga trgovine (         ). Dileri moraju prilagoditi cenu ponude u tre}em krugu,
kako bi klijenti apsorbovali ne`eljene zalihe dilera na kraju radnog dana. Ravno-
te`na cena se dobija iz uslova Cit
1 + Cit
3 = 0. Kona~no, promena kursa u periodu
t u odnosu na kraj prethodnog perioda (dana) }e biti jednaka:
gde je λ pozitivna konstanta u funkciji γ i varijansi σr
2 i σC
2. Iz izraza za promenu
deviznog kursa je o~igledno da su relevantne kako promene kamatnih stopa
(makro uticaj), tako i portfolio prilago|avanja dilera (mikro komponenta), in-
dukovana nalozima klijenata i javnim informacijama.
Provera validnosti teorije tokova naloga u praksi je novijeg datuma, {to je pr-
venstveno posledica rastu}e transparentnosti tr`i{ta (izra`enije zastupljenosti vi-
sokofrekventnih vremenskih serija) usled prodora elektronske trgovine devizama.
Naime, sumarni zapis tokova naloga na ~itavom tr`i{tu (nezavisna varijabla u
modelima) je omogu}en uvo|enjem elektronskih sistema trgovanja. Uz to, kratak
vremenski period za koji postoje potrebne serije podataka dodatno uslo`njava
empirijska istra`ivanja. Nekoliko sprovedenih istra`ivanja je, ipak, nedvosmisleno
pokazalo da tokovi naloga veoma dobro obja{njavaju promene deviznog kursa i,
{to je naro~ito va`no, mnogo uspe{nije nego fundamentalne makroekonomske
teorije. Evans i Lyons (2002) su u periodu od 89 radnih dana u avgustu 1996. go-
dine testirali me{oviti model u kome su kao nezavisne varijable poslu`ile dnevne
promene kamatnih stopa (doma}e i inostrane, makro faktor) i dnevne promene
tokova naloga (mikro faktor), dok su za zavisne veli~ine odabrane dnevne prome-
ne deviznog kursa dolara u odnosu na marku i jen.6 Podaci su dobijeni zahvalju-
ju}i Reuters-ovom D 2000-1 sistemu bilateralne komunikacije izme|u dilera. Re-
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6 Razlika izme|u doma}e i inostrane kamatne stope ne bi trebalo da bude jedini reprezent ma-
kro faktora, ali, s obzirom na dominantnu primenu ovih veli~ina u fundamentalnim teorija-
ma, kao i nagla{en zna~aj koji im u~esnici na tr`i{tu pridaju, mo`e se smatrati da je relativna
kamatna stopa dobar predstavnik makro faktora u modelu.
∑
=
N
i
it C
1
1
t t t x r P ∆ + ∆ = ∆ λzultati su pokazali da je regresioni koeficijent uz tokove naloga za oba kursa o~eki-
vanog znaka (neto pozitivni agregatni tokovi naloga prema dolaru zna~e rast kur-
sa dolara) i statisti~ki zna~ajan, dok je koeficijent uz kamatne stope zna~ajan samo
za kurs izme|u dolara i jena. Va`nije je da promene tokova naloga obja{njavaju
~ak 64 i 45% promena kursa dolar/marka i dolar/jen, respektivno, dok je zna~aj
kamatnih stopa zanemarljiv. Procenjeno je da je u posmatranom periodu milijar-
da neto kupljenih dolara pove}avala kurs dolara u odnosu na marku za 0,54% (pri
kursu od 1 USD = 1,5 DEM porast kursa bi iznosio 0,8 feninga). Budu}i da otvo-
rena pozicija dilera tipi~no traje manje od 10 minuta, da na nivou jednog dana di-
leri te`e zatvaranju pozicija i da je broj zabele`enih dnevnih transakcija oko jed-
nog miliona, iznena|uju}e je da na agregatnom nivou postoji izra`eno odstupa-
nje tokova naloga od nule. Obja{njenje se nalazi u ~injenici da je u analizi posma-
trana samo me|udilerska trgovina. Analiza zasnovana na dnevnim podacima, u
trajanju od ~etiri meseca, pokazala je da uticaj tokova naloga nije vremenski kra-
tak i zanemarljiv.7U prognozi izvan uzorka, za periode od jednog dana do dve ne-
delje (~etiri meseca podataka su dozvoljavala samo ovako kratku prognozu), do-
bijeni rezultati su bolji od prognoze po osnovu slu~ajnog hoda (za 30 do 40% ma-
nji koren srednje kvadratne gre{ke), {to u slu~aju fundamentalnih teorija nije slu-
~aj. Ipak, kratke raspolo`ive serije onemogu}avaju dugoro~niju analizu, pa stati-
sti~ki zna~ajna razlika izme|u dva modela nije uo~ena. Don, Payne i Lui (2002) su
koristili desetomese~ne podatke za kurs evra u odnosu na dolar i funtu i osmome-
se~ne podatke za kurs dolara u odnosu na funtu i jen, ali se, za razliku od prethod-
ne studije, frekvencija posmatranih veli~ina kretala od pet minuta do jedne nede-
lje, a kori{}eni su podaci na brokerskom tr`i{tu (sistem D 2000-2). Rezultati su
ponovo potvrdili zna~ajan uticaj tokova naloga na devizni kurs: za najzna~ajniji
kurs (evro/dolar) obja{njeno je u proseku oko 40% varijabiliteta, bez zna~ajnijih
odstupanja po periodima, dok za kurs dolar/jen procenat varira od 6% (na nivou
pet minuta) do 67% (na nivou jedne nedelje). Rime (2001) koristi nedeljne kurse-
ve norve{ke krune (od po~etka 1996. do prole}a 1999. godine) u odnosu na dolar,
marku, funtu i {vedsku krunu i dobijeni rezultati govore o izra`enom uticaju to-
kova naloga, najve}em za nema~ku marku (33%, za ostale valute preko 20%).
Po{to tokovi naloga predstavljaju samo varijablu koja reprezentuje prenos
uticaja nepoznatnih faktora na devizni kurs, va`no pitanje na koje treba dati od-
govor je {ta pokre}e tokove naloga. Sude}i prema modelu i ~itavom konceptu to-
kova naloga, to bi trebalo da su privatne informacije. Navedena hipoteza je prvo
ispitivana i rani rezultati, kao i modelsko nagla{avanje portfolio prilago|avanja po
osnovu rasutih informacija, izrodili su stav da su privatne informacije jedini po-
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
4
,
 
J
a
n
u
a
r
y
 
2
0
0
5
 
-
 
M
a
r
c
h
 
2
0
0
5
75
Mikrostruktura deviznog tr`i{ta i formiranje deviznog kursa
7 [to se ~esto a priori pretpostavlja, s obzirom na to da se analiza mikrostrukture tr`i{ta naj~e{}e
slu`i izuzetno frekventnim promenama (na nivou sekunda).kreta~ tokova naloga i najva`niji faktor formiranja deviznog kursa.8 Ipak, potpu-
niju empirijsku potvrdu navedeni stav nije izdr`ao. Evans i Lyons (2003), na istim
podacima kao u svom prethodnom istra`ivanju, pro{iruju analizu i potvr|uju
o~ekivan zaklju~ak da direktan uticaj javno objavljenih informacija na devizni
kurs nije veliki (oko 10% promena se mo`e pripisati ovom faktoru), ali da istovre-
meno one pokre}u tokove naloga i, kona~no, indirektno uti~u na cene. Za{to jav-
ne informacije uop{te pokre}u tokove naloga, kada se cene novostima, prema teo-
riji racionalnih o~ekivanja, promptno prilago|avaju? Zato {to percepcija objavlje-
nih novosti nije uniformna na tr`i{tu. Drugim re~ima, trgovci razli~ito do`ivljava-
ju pristigle vesti, pridaju im razli~it zna~aj i predvi|aju razli~it uticaj na devizni
kurs. Autori procenjuju da je od oko 60% obja{njenog ukupnog varijabiliteta kur-
sa pomo}u tokova naloga (rezultat dobijen u Evans i Lyons, 2002) oko 20% inici-
rano makro novostima, a oko 40% tokovima naloga po osnovu privatnih inform-
acija; od preostalih (prethodno neobja{njenih) 40%, 10% se mo`e objasniti di-
rektnim uticajem novosti na devizni kurs, dok 30% promena kursa ostaje i dalje
neobja{njeno. Rezultati pokazuju da se javno dostupne informacije ne mogu u
potpunosti izostaviti iz analize uticaja tokova naloga na devizni kurs. Mo`e se za-
klju~iti: javne i privatne informacije u kratkom roku direktno uti~u na promene
deviznog kursa; istovremeno, nove informacije pokre}u tokove naloga iz kojih se
u procesu trgovine na deviznom tr`i{tu sti~e novo znanje – to je indirektan uticaj
informacija na devizni kurs. Zbog toga uticaj tokova naloga na kurs nije kratkog
daha, ve} se preko niza induciranih transakcija prostire na du`i rok.
Dileri generi{u privatne informacije u svim krugovima trgovine, odnosno
kako u odnosima sa drugim dilerima, tako i u komunikaciji sa brokerima i kli-
jentima. To, me|utim, ne zna~i da svi izvori informacija imaju jednak uticaj na
informisanost dilera i pona{anje deviznog kursa.9 Zna~aj naloga klijenata proiz-
lazi iz ~injenice {to oni imaju razli~ite privatne informacije o fundamentima ili
{to koriste razli~ite modele za interpretaciju i vrednovanje novih informacija.10
Fan i Lyons (2001) su analizirali petogodi{nje poslovanje Citibank, a zaklju~ci su
potvrdili da tokovi naloga ispoljavaju razli~ite karakteristike po grupama klijena-
ta.11 Autori su utvrdili da se uticaj naloga klijenata na devizni kurs ispoljava, pre
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8 Analiza se orijentisala na dokazivanje tvrdnje da na tr`i{tu postoje i privatne informacije. Za-
boravljeno je da kritika fundamentalnih teorija mo`e biti gra|ena i na nagla{avanju razli~itih
na~ina prihvatanja i obra|ivanja informacija na deviznom tr`i{tu.
9 Prema istra`ivanjima deviznog tr`i{ta i sami dileri smatraju da “veliki igra~i” imaju ja~u kli-
jentelu, konkurentsku prednost po osnovu bolje informisanosti i izra`en uticaj na kretanje de-
viznog kursa (Cheung, Chinn i Marsh, 2000).
10 Lyons (2002) navodi da je pristajanje banaka na niske profite po osnovu deviznog poslovanja
sa klijentima razumljivo kada se imaju u vidu informacione koristi za banku po osnovu pri-
spelih naloga.
11 Tokovi naloga potekli od klijenata se ne mogu na}i na nivou ~itavog tr`i{ta u agregiranoj form-
i. Jedino {to preostaje za analizu jesu podaci individualnih dilera (banaka), pri ~emu bankesvega, na du`i rok (jedna godina); na kratak rok mnogo su zna~ajniji veliki nalo-
zi investicionih fondova, dok na dugi rok prevagu imaju nalozi nefinansijskih
preduze}a (izvoznika i uvoznika). Carpenter i Wang (2003) su utvrdili da je za
poslovanje jedne banke na australijskom deviznom tr`i{tu uticaj naloga nefinan-
sijskih preduze}a najmanji i za ve}inu kurseva statisti~ki bezna~ajan, a da je uti-
caj naloga centralne banke i nebankarskih finansijskih institucija ne samo zna~a-
jan, ve} i da se uticaj iz jednog potperioda prostire u ukupnom posmatranom pe-
riodu (45 radnih dana). Jo{ jedan bitan rezultat je da dileri trpe najve}i uticaj od
strane jedne ~etvrtine najve}ih (prema vrednosti naloga) klijenata sa kojima po-
sluju. Bjønnes, Rime i Solheim (2003) prvi koriste agregirane podatke i to na
{vedskom deviznom tr`i{tu za kurs evro/kruna, i utvr|uju da velike, dobro in-
formisane banke imaju presudan uticaj na kretanje kursa. Svi navedeni rezultati
svedo~e o heterogenosti tr`i{nih u~esnika, njihovoj razli~itoj informisanosti i
tretmanu na deviznom tr`i{tu (pripisivanju zna~aja od stane dilera). Jasno je da
tr`i{na struktura ima veliki uticaj na formiranje deviznog kursa.
Posebno pitanje se postavlja o prirodi veze izme|u tokova naloga, obima tr-
govine devizama i informisanosti. U teoriji su se vremenom iskristalisale dve su-
protstavljene hipoteze kada je ovaj odnos u pitanju. Prema jednom stavu (Easley
i O'Hara, 1992), smatra se da u uslovima niskog intenziteta trgovine pristigli na-
lozi ne sadr`e nove informacije i da, prema tome, nije potrebno da investitori
menjaju stavove. Informacije su u opticaju tek u uslovima izra`ene trgovine na
tr`i{tu, kada treba osve`iti odlu~ivanje. Dakle, tokovi naloga su informativniji u
uslovima intenzivne trgovine. Sa druge strane, postoji uverenje da je obimna tr-
govina skop~ana sa smanjenom informativno{}u na tr`i{tu. Ovaj stav po~iva na
dve ~injenice. Prvo, u cilju rastere}enja ne`eljene valute (prethodno dobijene od
klijenata) dileri u kontinuitetu prenose ne`eljene pozicije na druge dilere. Nave-
dena pojava je dobila naziv “efekat vru}eg krompira” – trgovina se dinami~no
razvija u talasu prilago|avanja deviznog portfolija dilera (Lyons, 1996).12 Drugo,
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naj~e{}e takve podatke smatraju poverljivim. Zbog toga se za proveru uticaja tokova naloga na
devizne kurseve skoro uvek koriste podaci sa me|udilerskog tr`i{ta.
12 To je, uostalom, i osnovni razlog {to je devizno tr`i{te, vrednosno posmatrano, najve}e svet-
sko finansijsko tr`i{te, sa dnevnim prometom od oko 1900 mlrd. USD (BIS, 2004). Kada, na
primer, diler na osnovu klijentovog prodajnog naloga kupi 10 mil. USD, uz pretpostavku da je
samo jedna desetina dolarskog iznosa po`eljna u portfoliju, 9 mil. USD }e biti prodato dru-
gom dileru, koji }e (uz istu pretpostavku), proslediti 8,1 mil. slede}em dileru itd. “Vru} krom-
pir” se seli od dilera do dilera, a ukupna trgovina na osnovu inicijalnog impulsa od 10 mil. }e
biti jednaka: 9/(1 – 0,9) = 90 mil. USD (primer preuzet iz Lyons, 1996). Proces multiplikacije
ne}e biti beskona~an jer }e se kurs dolara postepeno prilago|avati (opadati), nadokna|uju}i
dilerima dr`anje ne`eljene valute. Efekat “vru}eg krompira” je svojevrsna tehnika upravljanja
rizikom deviznog kursa.nejednaka distribucija informacija na deviznom tr`i{tu (informaciona asimetri-
ja) stvara {pekulativni motiv – tr`i{ni u~esnici koji su slabije informisani (ili sma-
traju da su slabije informisani) te`e da grupi{u svoje naloge kako bi minimizirali
gubitke u odnosu na informisane subjekte. Na taj na~in je o~igledno da porast tr-
govine ne doprinosi disperziji informacija. Lyons (1996) dobija rezultate koji po-
tvr|uju da ja na deviznom tr`i{tu zastupljen efekat “vru}eg krompira” i da su to-
kovi naloga manje informativni u uslovima izra`ene trgovine.
ZAKLJU^AK
Nova vrsta analize je zasnovana na dobrom poznavanju funkcionisanja devi-
znog tr`i{ta (u tom smislu je bliska tehni~koj analizi) i poku{ajima da se pronik-
ne u su{tinu formiranja deviznog kursa (po ~emu te`i fundamentalnim teorija-
ma). Re~ je o mikrostrukturi deviznog tr`i{ta, pravcu u kome se tvrdi da se oblast
deviznih kurseva mo`e shvatiti samo ako se upoznaju klju~ne karakteristike de-
viznog tr`i{ta: njegove institucije, mehanizmi i tehnologija trgovanja. Devizno
tr`i{te je najve}e svetsko tr`i{te, sa decentralizovanom strukturom dilera i drugih
u~esnika. U operativnom smislu to je slo`eno tr`i{te (nepostojanje berze i domi-
nantna elektronska trgovina), na kome se razvijaju specifi~ni odnosi izme|u u~e-
snika na tr`i{tu.
Procesi i mehanizmi trgovine na deviznom tr`i{tu su subliminirani u tokovi-
ma naloga izme|u dilera i njihovih klijenata. To je varijabla u kojoj se prelamaju
razli~ita o~ekivanja i stavovi u vezi sa budu}im kretanjima deviznog kursa. Stoga
bi pra}enje agregiranih tokova naloga trebalo da pru`i korisne informacije o de-
viznom kursu. Teorija tokova naloga ne negira ~injenicu da fundamentalni fak-
tori u najve}oj meri pokre}u mehanizme formiranja deviznog kursa, ali isti~e da
treba dobro prou~iti i put od fundamentalne informacije do kotacije kurseva.
Razli~it prijem i obrada informacija, kao i dalje prosle|ivanje naloga, mogu u ve-
likoj meri da promene prvobitni uticaj fundamentalne informacije na visinu de-
viznog kursa. Na formiranje deviznog kursa presudno uti~u dva efekta: informa-
cioni (dileri “u~e” iz naloga klijenata) i likvidnosni (ili efekat zaliha; trgovina i
formiranje cene odra`avaju prekomponovanje deviznog portfolija). Pored javno
dostupnih informacija, na tokove naloga uti~u i privatne informacije, koje su u
razli~itom stepenu dostupne dilerima. Kori{}enje agregiranih tokova naloga kao
nezavisne promenljive za kretanje deviznih kurseva dalo je dobre rezultate u no-
vijim radovima. Jedan od nedostataka teorije tokova naloga je {to se posmatraju
samo tokovi na promptnom deviznom tr`i{tu, iako ono danas ~ini samo oko
jedne tre}ine ukupne vrednosti deviznih transakcija.
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